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 制造业 pmi 继续回落 

——国内宏观经济周报 1451 期（总 153 期） 

  

核心要点：  首席经济学家 

 资金面偏稳 上周公开市场连续第十次空窗，资金面偏稳，货币市场利率仍处

于相对较高的位置。12月 31日央行公布数据显示，11月下旬曾三次以利率招

标方式开展短期流动性调节工具（SLO）操作，交易量 1660亿元资金。公开市

场操作减少的同时，创新性流动性管理工具的使用频率却有所提高。目前看，

本周乃至 1月份公开市场都无到期资金，考虑到目前利率仍然相对偏高，且年

初往往是资金供需旺季，预计央行仍将使用创新性流动性工具来保证资金供

给，同时引导资金利率下行。 

12月 31日，央行公布货币当局资产负债表数据显示，11月央行口径外汇占款

余额减少了 67.68亿元。此前，央行金融机构人民币信贷收支表显示，11月金

融机构外汇占款增加 21.7 亿元。在资金流出压力下，为保证金融机构外汇需

求，央行外汇占款余额有减少压力。由于外汇占款增长持续放缓，基础货币投

放将更加依赖央行渠道。 

 农产品价格小幅上行 农产品小幅回升，蔬菜价格小幅上行，猪肉价格仍然下

跌。商务部重点监测的 18种蔬菜平均批发价格比上一星期上涨 1.2个百分点。

寿光农产品物流园本周蔬菜价格定基指数为 115.57点，比上周 111.26点上扬

4.32 个百分点，环比涨幅 3.9%。上周各地蔬菜需求量持续增加，物流园整体

购买力增强，菜价普遍小幅上扬。另外，元旦临近，蔬菜采购量相对加大，也

推动菜价上涨。猪肉价格下跌 0.7个百分点，猪肉价格再次下行。本周全国出

栏肉猪平均价格从上周的 13.05 跌至 12.83 元/公斤，同比跌幅至 13.31%。全

国仔猪价格均价从上周的 16.44 元/公斤反弹至 16.56，较去年同期的 22.28

元/公斤下跌 25.67%，三元仔猪价格至 19.21元/公斤，继续保持在 20元/公斤

以下。近期生猪市场因猪病形势恶化出现抛售现象，生猪供应大于需求，猪价

异常低迷，并且宏观经济形势通货紧缩明显，消费需求远低于预期，猪价在需

求最高峰时依然下滑。我们计算得到蔬菜、鸡蛋、水产品、粮食、食用油和肉

类上个星期上涨 0.11 个百分点，按照食品在 CPI 中比例，食品价格拉高 CPI

约 0.03个百分点。 

 人行货币政策委员会召开四季度例会 12 月 31 日中国人民银行货币政策委员

会 2014 年第四季度例会召开。分析当前国内经济金融形势时，去掉了“物价

基本稳定”，添加了“经济结构调整出现积极变化”。对于国际形势，添加了“世

界经济仍处于国际金融危机后的深度调整期”的判断，替换了三季度“国际经

济形势和主要经济体货币政策出现分化”的措辞，另补充了“国际大宗商品价

格波动等因素对全球经济和国际金融市场的影响加大。”对未来的货币政策操

作，表述基本与三季度一致，仅添加了“更加注重松紧适度”。 

 制造业 PMI继续回落 12月中国官方制造业 PMI降至 50.1%，为 2013年 6月以

来最低。其中，新订单和生产量指数继续回落，对 PMI拖累最大。全年来看，

2014 年制造业 PMI 在 50 以上的扩张区域低速平缓运行，呈先升后降态势，7

月份达到年中高点 51.7 后便逐月回落，但波动不大。非制造业商务活动指数

也是上半年偏强，下半年偏弱，近两月有所好转。12月非制造业商务活动指数

上升 0.2个百分点至 54.1%，连续两月回升，主要受服务业和建筑业活动提振。 

 政府继续放权，改革稳步推进 1月 4日国家发展改革委发布信息，国家发展改

革委会同有关部门先后印发了 8 个文件，放开 24 项商品和服务价格，下放 1

项定价权限。这些价格管制的放开贯穿 2014年，铁路货运价格的破冰早在 2014

年 4月份就已经开始，放开价格的管制是贯彻落实党的十八届三中全会精神，

完善主要由市场决定价格机制的具体体现。虽然涉及了方方面面的价格放开，

但是其示范引导意味明显，并未带来快速实质的影响。可以说 2014 年是我国

深化改革开始的尝试阶段，改革处于试水期，2015年改革进度将要加快，各种

价格放开也会越加深入。 
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国家 日期 时间或数据 

中国 

1 月 6 日（周二） 12 月汇丰服务业 PMI 终值 

1 月 8 日（周四） 12 月贸易帐户 

1 月 9 日（周五） 12 月 CPI 年率；PPI 

1 月 10 日（周六） 12 月 M2 货币供应年率 

美国 

1 月 6 日（周二） 11 月工厂订单月率；12 月 ISM 非制造业 PMI 

1 月 7 日（周三） 11 月贸易帐户； 12 月 ADP 就业人数 

1 月 8 日（周四） 美联储公布会议纪要；1 月 3 日当周初请失业金人数 

1 月 9 日（周五） 12 月失业率；12 月季调后非农就业人口 

欧洲 

1 月 5 日（周一） 英国 12 月建筑业 PMI；德国 12 月 CPI 年率初值 

1 月 6 日（周二） 德、法、英、欧元区 12 月服务业 PMI 终值 

1 月 7 日（周三） 德 12 月季调后失业人数；欧元区 11 月失业率、12 月 CPI 年率初值； 

1 月 9 日（周五） 英国 11 月工业产出月率；德国 11 月未季调贸易账户 

数据来源：汇通网，FX168，中国银河证券研究部 
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 制造业 pmi 继续回落 

——国内宏观经济周报第 1451 期（2014.12.29-2015.1.4） 

 资金面偏稳 

上周公开市场连续第十次空窗，资金面偏稳，整体仍处于相对较高的位置。具体的，隔夜、

7 天和 14 天期 shibor 上周分别上涨 15bp、7bp 和 36bp 至 3.64%、4.883%和 5.794%；1 个月和

3 个月 shibor 分别回落 33bp 和 1bp 至 5.629%和 5.138%。票据直贴、转帖利率普遍回落 25 个

基点。固定利率国债到期收益率继续保持回落，1 年、3 年、5 年和 10 年期产品到期收益率分

别回落 6.03bp、5.47bp、2.31bp 和 1.2bp 至 3.2586%、3.3631%、3.5126%和 3.6219%。 

12 月 31 日央行公布数据显示，11 月下旬曾三次以利率招标方式开展短期流动性调节工具

（SLO）操作，交易量 1660 亿元资金。公开市场操作减少的同时，创新性流动性管理工具的

使用频率却有所提高。目前看，本周乃至 1 月份公开市场都无到期资金，考虑到目前利率仍处

于相对偏高的位置，且年初往往是资金供需旺季，预计央行仍将使用创新性流动性工具来保证

资金供给，同时引导资金利率下行。 

图 1：银行间利率仍处于相对较高位置 
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资料来源：Wind 中国银河证券研究部                         资料来源：Wind 中国银河证券研究部 

图 2：票据贴现利率和国债到期收益率继续小幅回落 
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资料来源：Wind 中国银河证券研究部 
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 央行货币政策委员会召开第四季度例会 

12 月 31 日中国人民银行货币政策委员会 2014 年第四季度例会召开。对于当前国内经济

金融形势，四季度例会的表述中去掉了“物价基本稳定”，添加了“经济结构调整出现积极变

化”。对于国际形势，添加了“世界经济仍处于国际金融危机后的深度调整期”的判断，替换了

之前三季度“国际经济形势和主要经济体货币政策出现分化”的措辞，另补充了“国际大宗商

品价格波动等因素对全球经济和国际金融市场的影响加大。” 

对未来的货币政策操作，表述基本与三季度一致，仅加入了一句“更加注重松紧适度”，这

句是中央经济工作会议对 2015 年货币政策的定调：“2015 年继续实施稳健的货币政策，要更

加注重松紧适度。”  

12 月 31 日，央行公布货币当局资产负债表数据显示，2014 年 11 月末央行口径外汇占款

余额减少了 67.68 亿元。此前，央行金融机构人民币信贷收支表显示，11 月末金融机构外汇占

款余额为 29.52 万亿元，当月增 21.7 亿元。在资金流出压力下，为保证金融机构外汇需求，央

行外汇占款余额有减少压力。随着外汇占款增长放缓，基础货币投放将更加依赖央行渠道。 

 农产品价格小幅上行 

农产品小幅回升，蔬菜价格小幅上行，猪肉价格仍然下跌。按照商务部所给出的食品分类

价格，我们计算得到蔬菜、鸡蛋、水产品、粮食、食用油和肉类比上一周上涨 0.11 个百分点，

拉高 CPI 约 0.03 个百分点。由于商务部食品数据样本偏小，波动较大，故与统计局最后的结

果会出现误差。 

商务部重点监测的 18 种蔬菜平均批发价格比上一星期上涨 1.2 个百分点。寿光农产品物

流园本周蔬菜价格定基指数为 115.57 点，比上周 111.26 点上扬 4.32 个百分点，环比涨幅 3.9%。

上周各地蔬菜需求量持续增加，物流园整体购买力增强，菜价普遍小幅上扬。另外，元旦临近，

蔬菜采购量相对加大，也推动菜价上涨。 

商务部显示鸡蛋零售价格上周下跌 1.3%，受产蛋鸡存栏量增加以及鸡蛋消费需求平淡影

响。猪肉价格下跌 0.7个百分点，猪肉价格再次下行。本周全国出栏肉猪平均价格从上周的 13.05

跌至 12.83 元/公斤，同比跌幅至 13.31%。全国仔猪价格均价从上周的 16.44 元/公斤反弹至

16.56，较去年同期的 22.28 元/公斤下跌 25.67%，三元仔猪价格至 19.21 元/公斤，继续保持在

20 元/公斤以下。近期生猪市场因猪病形势恶化出现抛售现象，生猪供应大于需求，猪价异常

低迷，并且宏观经济形势通货紧缩明显，消费需求远低于预期，猪价在需求最高峰时依然下滑。 

此外，粮食平均价格与上星期基本持平，食用油价格比上周下跌 0.2 个百分点。水果价格

上涨，平均价格比上周上涨 0.1 个百分点。 

 

图 3：食品价格小幅上升（单位：%） 

 
资料来源：商务部  中国银河证券研究部                  



  

 

宏观研究报告 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

图 4：肉类价格回落（左图单位：%） 

 
资料来源：商务部  中国银河证券研究部                        

图 5：蔬菜价格小幅上升（单位：%） 

 
资料来源：商务部  中国银河证券研究部                         资料来源：寿光蔬菜网  中国银河证券研究部 

图 6：食用油价格小幅下跌（单位：%）                       鸡蛋价格下跌（单位：%） 

 
资料来源：商务部  中国银河证券研究部                         资料来源：商务部  中国银河证券研究部 

 

 制造业 PMI 继续回落 

12 月中国官方制造业 PMI 降至 50.1%，为 2013 年 6 月以来最低。12 个分项指数中，除

新出口订单指数、产成品库存指数、进口指数较上月有所提升外，其余各分项指数均有所回落，

特别是新订单和生产量指数继续回落，对 PMI 拖累最大。全年来看，2014 年制造业 PMI 在

50 以上的扩张区域低速平缓运行，呈先升后降态势，7 月份达到年中高点 51.7 后便逐月回落，

但波动不大。非制造业商务活动指数也是上半年偏强，下半年偏弱，近两月有所好转。12 月
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非制造业商务活动指数上升 0.2 个百分点至 54.1%，连续两月回升，主要受服务业和建筑业活

动提振。 

图 7：制造业 PMI 继续缓慢回落，非制造业 PMI 小幅回升 
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生产量 新订单 pmi环比变化

  
资料来源：CFLP，中国银河证券研究部 

新订单继续回落，进出口订单分项略有改善。12 月官方制造业新订单分项下降 0.5 个百分

点至 50.4%。出口订单和进口订单分项虽仍保持在荣枯线下，但均有所改善。2014 年最后一

次国务院常务会议决定，进一步简政放权，完善出口退税机制，提高出口退税效率，降低企业

生产经营成本,统筹稳增长和调结构。12 月国外制造业 PMI 喜忧参半，显示外需复苏仍然坎坷。

12 月美国制造业活动扩张速度低于预期，但就业指数偏好。欧元区总体 PMI 不佳，法国和意

大利数据疲弱，但德国制造业 PMI 重返扩张领域。预计未来出口增长偏稳，结构缓慢调整。 

生产积极性保持低迷。12 月生产指数下降 0.3 个百分点至 52.2，影响 PMI 回落 0.08 个百

分点。相一致的是采购量指数下降 0.4 个百分点至 50.1。12 月主要原材料购进价格指数继续大

幅下滑 1.5 个百分点至 43.2%，主要受国际原油价格下滑冲击，也反映了制造业企业整体还处

于去库存阶段。虽然 12 月原材料库存指数下降 0.2 至 47.5，但产成品库存指数却小幅回升 0.6

个百分点至 47.8。下游需求的低迷将进一步减少补库存生产需求，从而加剧订单收缩。 

分规模看，12 月小企业景气度继续下滑，中大型企业偏稳。而大型企业 PMI 处于扩张区

域内；中小型企业 PMI 则继续位于临界点以下，其中小型制造业企业 PMI 更较 11 月下滑了

2.1 个百分点，反映小型制造业企业的生产经营加速恶化。虽然政策处处体现对中小微企业的

倾斜，但从数据来看，中小微制造业的在转型等压力下仍面临较大困难，其市场活力暂未被激

发出来。 

行业来看，12 月景气度有所改善的制造业行业不多，主要是偏消费类的服装鞋帽及化纤

制造和橡胶塑料制品，还有与建筑相关的非金属矿物制品，设备类的交运和通信设备景气度相

对较好。而通用设备、食品饮料、有色金属、石油加工和炼焦等行业景气度则明显下降。12

月份全国钢铁行业 PMI 为 43.8，微幅回升，但主要是库存指数回升，而新订单、出厂价格、

新出口订单指数均明显下降。31 日国务院常务会议决定，对生产过程存在污染的含硼钢类产

品取消退税，预计产能过剩行业景气度将保持低迷。 

 

 政府继续放权，改革稳步推进 

1 月 4 日国家发展改革委发布信息，国家发展改革委会同有关部门先后印发了 8 个文件，

放开 24 项商品和服务价格，下放 1 项定价权限。 

 —放开烟叶收购价格。放开烤烟、白肋烟、香料烟等各品种、各等级烟叶收购价格。烟

叶价格放开后，我国农产品领域已没有政府定价项目，全部放开由市场形成价格。 

—放开 4 项具备竞争条件的铁路运输价格放开铁路散货快运、铁路包裹运输价格，以及社

会资本投资控股新建铁路的货物运价、客运专线旅客票价。 
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—放开国内民航货运价格和部分民航客运价格。全面放开民航国内航线货物运输价格；放

开 101 条相邻省份之间与地面主要交通运输方式形成竞争的短途航线旅客票价；对继续保留实

行政府指导价的国内民航客运票价，改由航空运输企业按照国家制定的规则自主制定、调整基

准票价。 

—放开港口竞争性服务收费。放开集装箱装卸、国际客运码头作业等劳务性收费，以及船

舶垃圾处理、供水等服务收费价格，由现行按作业环节单独设项收费改为包干收费、综合计收，

不得另行对货主和旅客收取费用。 

—放开民爆器材出厂价格。放开民爆器材出厂价格，取消民爆器材流通费率管理。 

—放开 7 项专业服务价格。放开代办外国领事认证签证、证件密钥服务、海关统计资料及

数据开发、商标注册等认证、涉外（台）经济贸易争议调解、土地价格评估、房地产价格评估

等 7 项专业服务收费，为消费者提供了更多选择，鼓励社会资本进入相关领域。 

——指导地方放开 9 项商品和服务价格。要求地方放开铁路客货运输延伸服务收费，邮政

延伸服务收费和会计师服务、税务师服务、资产评估服务、房地产经纪服务、非保障性住房物

业服务、住宅小区停车服务、部分律师服务等 9 项商品和服务价格，鼓励市场通过竞争提供质

优价廉的多样化服务，拉动了消费，促进相关行业健康发展。 

这些价格管制的放开贯穿 2014 年，铁路货运价格的破冰早在 2014 年 4 月份就已经开始，

放开价格的管制是贯彻落实党的十八届三中全会精神，完善主要由市场决定价格机制的具体体

现。 

虽然涉及了方方面面的价格放开，但是其示范引导意味明显。例如对于烟叶价格的放开，

我国农产品市场再也没有政府定价和政府指导价项目，虽然如此，但是由于烟叶的专卖制度并

未改变，对卷烟的价格并不会产生影响。农产品市场虽然没有价格控制，但是国家陆续出台了

最低收购价格、收储政策、农产品调控预案等等，对农产品市场的保护并未减弱，农产品的市

场化道路复杂，要考虑的方面比较多。 

再例如铁路货运价格的破冰，从认识层面上承认了铁路货运运输服务的一般商品属性，为

了引进资本，也是为其他铁路货运价格改革提供示范作用。 

可以说 2014 年是我国深化改革开始的尝试阶段，改革处于试水期，2015 年改革进度将要

加快，各种价格放开也会越加深入。政府本身开始转型成监督机构，加强事中事后监管。一是

防范价格异动，保护市场正常运行，二是从行政和司法手段加强市场建设，维护市场价格秩序。 
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附表 1：主要的中国宏观经济数据 

  月度 年度 

 14-June 14-July 14-Aug. 14-Sep. 14-Oct. 14-Nov.. 2012 2013 

经济增长           

 GDP  当期 亿元 140,831   150，864   519,322 568,845 

 GDP  同比  %   7.5   7.3   7.7 7.7 

 GDP  季调环比  %   2.0   1.9   - - 

通货膨胀           

 CPI  同比  %   2.3 2.3 2 1.6 1.6 1.4 2.6 2.6 

食品 CPI  同比  %   3.7 3.6 3 2.3 2.5 2.3 4.8 4.7 

非食品 CPI  同比  %   1.7 1.6 1.5 1.3 1.2 1 1.6  

 PPI  同比  %   -1.1 -0.9 -1.2 -1.8 -2.2 -2.7 -1.7 -1.9 

先行景气指数           

 PMI  指数  %   51 51.7 51.1 51.1 50.8 50.3 - - 

汇丰 PMI  指数  %   50.7 51.7 50.2 50.2 50.4 50 - - 

工业           

工业增加值 同比  %   9.2 9 6.9 8 7.7 7.2 7.7 7.6 

工业增加值 季调环比  %   0.77 0.68 0.2 0.91 0.52 0.52 - - 

工业企业利润           
利润总额 累计同比  %   11.4 11.7 10 7.9 6.7  5.3 12.2 

零售           

社会消费品零售 同比  %   12.4 12.2 11.9 11.6 11.5 11.7 14.3 13.1 

社会消费品零售 季调环比  %   0.96 0.86 0.89 0.85 0.98 0.89 - - 

投资           

固定资产投资 累计同比  %   17.3 17 16.5 16.1 15.9 15.8 20.6 19.6 

固定资产投资 季调环比  %   1.37 0.75 0.96 0.77 1.64 1.02 - - 

房地产           

房地产开发投资 累计同比  %   14.1 13.7 13.5 12.5 12.4 11.9 16.2 19.8 

商品房销售额 累计同比  %   -6.7 -8.2 -8.9 -8.9 -7.8 -7.8 10 26.3 

土地购置面积 累计同比 % -5.8 -4.8 -3.2 -4.6 1.2% -14.5 -19.5 8.8 

新开工面积 累计同比  %   -16.4 -12.8 -10.5 -9.3 -5.5% -9 -7.3 13.5 

对外贸易和投资           

出口 同比  %   6.3 14.5 9.4 15.3 11.6 4.7 7.9 7.85 

进口 同比  %   4.8 -1.6 -2.4 7 4.6 -6.7 4.3 7.26 

贸易盈余 当期 亿美元 315.64 473 498 309 454 544.7 2,311 2592 

 FDI  当期 亿美元       1,117 1176 

国际收支           

外汇储备余额 余额 万亿美元 3.99   3.89   33,116  

财政           

公共财政收入 同比  %   8.8 6.9 6.1 6.3 9.4 9.1 12.8 10.1 

公共财政支出 同比  %   26.1 9.6 6.2 9.1 -5.7 0.8 15.1 10.9 

财政收支差额 当期 亿元 -3061 2405 -1095 -4073 3370 -2806 -8,502 -10,601 

流动性及融资状况           

 M2  同比  %   14.7 13.5 12.8 12.9 12.6 12.3 13.8 13.6 

 M1  同比  %   8.9 6.7 5.7 4.8 3.2 3.2 6.5 9.3 

 M0  同比  %   5.3 5.4 5.6 4.2   7.7 7.1 

社会融资总量 当月值 万亿元 1.9 0.2731 0.9574 1.05 0.6627 1.15 15.76 17.3 
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新增存款 增量 亿元 37900 -19800 1080 9243 -1866 6711 108,100 125,600 

新增贷款 增量 亿元 10800 3852 7025 8540 5483 8527 82,000 88,900 

新增财政存款 增量 亿元 -3037 6804 992 -3137 6837 229 -1,974 5768 

外汇占款变动 增量 亿元 -883 378.4 -311 11.39 660.75  4,946  

利率和准备金率           

 1 年期存款利率 期末  %   3 3 3 3 2.75 2.75 3 3 

 1 年期贷款利率 期末  %   6 6 6 6 5.6 5.6 6 6 

法定存款准备金率 期末  %   19.5 19.5 19.5 19 19 19 20 20 

汇率           

人民币美元汇率 期末 元/美元 6.1528 6.1675 6.1647 6.1526 6.1461 6.1345 6.286 6.1050 

名义有效汇率 当期  2010=100   110.99 111.52 113.42 115.99 117.7  - - 

实际有效汇率 当期  2010=100   114.03 114.82 116.68 119.75 121.57  - - 

数据来源：Wind，中国银河证券研究部 
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